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Piyasa goriniimi

BIST Endeksleri Kapanis
BIST 30 13,420
BIST 100 10,760
BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyati
Eki-26 13,471
Ara-26 14,108
BIST 30 en yiiksek performans gosterenler
TCELL

GARAN

YKBNK

BIST 30 en diisiik performans gosterenler
TRMET

GUBRF

ASTOR

Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari
Gelismekte olan piyasalar Giinlitk
BIST 100 -3.6%
MSCI EM -1.6%
Hang Seng 0.6%
Brasil-Bovespa -0.7%
India-Sensex 30 1.3%
China-Shangai 0.6%
S. Africa-JSE -2.2%

Gelismis piyasalar

Dow Jones -1.1%
S&P 500 -1.8%
FTSE 100 0.1%
Euro Stoxx 50 Pr -1.2%
DAX -0.9%
CAC 40 0.0%
IBEX -1.1%
Nikkei -0.1%
Emtialar

* vadeli Fiyat
Brent ($/bbl)* 1134
Alun ($/0z) 38989
Giimis ($/t oz) 493
Bakir ($/Ib) 699.2
Déviz kurlari Kur
USD/TL 49.86
EUR/USD 1.12
Déviz sepeti 52.88
Faiz oranlari Oran
Politika faizi 37.00%
Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.67%
Eurobondlar Fiyat
TR (15-Oca-30) 1154
US (10-yillik)

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg

unluresearch@e.unluco.com
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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Limak Dogu Anadolu Cimento 3C26 Sonuclari: Ceyreklik toparlanma devam ederken, yillik bazda karllik zayif kaldi: Limak Dogu
Anadolu Cimento <LMKDC TI, Arastirma kapsaminda degil>, 3C26'da TL2,60 milyar gelir (-%15 y/y), TL972 milyon FAVOK (-%29 yly) ve
TL537 milyon net kir (-%36 y/y) agikladi. Sonuglardaki ceyreklik toparlanma devam ederken, FAVOK marji 5,5 puan artisla %37,4’e yiikseldi;
ancak gegen yilin 7,9 puan altinda kaldi.

e  Gelirler yillik bazda %15 dususle TL2,60 milyara geriledi. Cimento gelirleri %20 dustisle TL2,23 milyar olurken, klinker gelirleri
%24 artisla TL300 milyona yiikseldi. Hazir beton faaliyetleri ise 3C26’da TL73 milyon gelir katkisi saglad.

e  Marjlardaki daralmanin ana nedeni briit karlliktaki zayiflama oldu; gelirlerdeki diisiis, maliyet tabanindaki gerilemeden daha yiiksek
gerceklesti. Direkt iscilik giderleri yilik bazda %11 artarken, hammadde giderleri gelirlerden daha diisiik oranda geriledi.

e Net kar yillik bazda %36 diisiisle TL537 milyona gerilerken, ana baski daha zayif operasyonel karliliktan geldi. Daha diisiik parasal
zarar ve vergi gideri ise net kardaki distisi kismen sinirlad.

e  Sirket net nakit pozisyonunu korurken, net nakit 2C26 sonundaki TL751 milyondan 3C26 sonunda yaklagik TLI,81 milyara
yukseldi.

Finansal Sonuclar: Limak Dogu Anadolu Cimento

Net satis 3041 2447 2599 | -I5% 6% 7705 6614  -14%
FAVOK 1,379 781 972 | -29%  25% | 3,157 2,163  -31%
FAVOK marjs 453%  319%  374% | -79pp  S5pp | 41.0%  327%  -83pp
Net kar 843 569 537 | -36% 5% 1,942 L117  -43%
Net marj 27.7%  233%  207% | -TOpp  -26pp | 252%  169%  -83pp

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co beklentileri, Rasyonet anketi

Enerjisa 3C26 sonuglari bugiin aciklanacak: UNLU & Co beklentileri 53,655 milyon TL satis hasilati, 18,873 milyon TL FAVOK ve
2,105 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 70,581 milyon TL satis hasilati, 17,362 milyon TL FAVOK ve 2,495 milyon TL net kar olmasi
yoniinde.

Raporlar

Aylhk Rafineri Marji Verisi (Ekim 2026) — Ekim ayinda, Tiipras tarafindan saglanan verilere gore, dizel crack marji USD67,0/varil
seviyesinde gercekleserek aylik bazda USD17,1/varil geriledi, yillik bazda ise USD40,6/varil artti. Jet yakiti crack marji USD70,9/varile
gerilerken, aylik bazda USD4,4/varil dusls ve yilik bazda USD46,7/varil artis gosterdi. Benzin crack marji USD21,5/varil seviyesinde
gercgekleserek aylik bazda USD22,0/varil geriledi, yillik bazda ise USD3, I /varil yiikseldi. HSFO crack marji ise USD-31,6/varil seviyesinde
gergeklesirken, aylik bazda USDO,7/varil ve yillik bazda USD26,3/varil zayflad.

Avrupa'da motorin ve jet yakiti marjlari, Orta Dogu'dan ihracatta devam eden aksakliklar, Rus rafinerilerindeki tiretim kayiplari ve ABD'deki
diisiik distilat stoklarinin destegiyle Ekim ayinda giiclii seyrini korudu. Bununla birlikte, Rus rafinerilerinde liretimin ay icerisinde kismen
toparlanmasi ve Avrupa'da stoklarin artmasi arz baskisini bir miktar hafifletti. Benzin marjlari da iyilesen arz kosullariyla ay sonuna dogru
zayifladi. Genel olarak, orta distilat marijlarindaki giiglii seyir Tiipras icin destekleyici olurken, zayiflayan benzin marijlari ile yiiksek ham petrol
tedarik ve navlun maliyetleri olumlu etkiyi kismen sinirladi. Rapor igin buraya tiklayabilirsiniz.

Sektor ve Sirket Haberleri

BDDK bankacilik sektorii Eylil degerlendirmesi: Bankacilik sektorii Eyliil ayinda aylik %31 artig ve yillik %2 disiisle 104,6 milyar TL
net kir elde ederken, yilliklandiriimis aylik 6zkaynak karlihgi %26,1 olarak gerceklesti (3C26: geyreklik %5 artigla 252,5 milyar TL net kir ve
%21,4 6zkaynak karlihgi; 9A26: yillik %17 artigla 780,9 milyar TL net kir ve %23,9 kimiilatif 6zkaynak karlligr). Kamu mevduat bankalari
aylik kar momentumu agisindan &ne gikarken, yabanci mevduat bankalari mevduat bankasi gruplari arasinda en yiiksek karliigi korudu. Aylik
kardaki giiglii toparlanmaya ragmen yerli 6zel mevduat bankalari, %14,2’lik geyreklik 6zkaynak karliligiyla geride kalmaya devam etti.

e TL gekirdek makaslar Eyliil ayinda belirgin sekilde iyilesti. Sektériin TL kredi-mevduat makasi, TL mevduat maliyetindeki 261 baz
puanlik distisiin TL kredi getirisindeki 136 baz puanlik gerilemeyi fazlasiyla telafi etmesiyle aylik 125 baz puan genisleyerek %4,33’e
ylikseldi. lyilesme banka gruplari geneline yayilirken, yerli 6zel ve yabanci mevduat bankalarinda makaslar sirasiyla 201 ve 169 baz
puan genisleyerek %3,41 ve %4,14’e ulasti. Kamu bankalarinda 51 baz puanla daha sinirli bir iyilesme gérilirken, grubun TL
cekirdek makasi %5,56 ile en yiiksek seviyede kalmaya devam etti.

e Sonuglarini heniiz agiklamamis yerli 6zel mevduat bankalarinda olumlu kar siirprizi gériilebilir. Yerli 6zel mevduat bankalari
3C26'da toplam 43,8 milyar TL net kér elde etti. Akbank 11,6 milyar TL net kar aciklarken, Is Bankasi ve Yapi Kredi icin mevcut


https://f.unluco.com/f/g/c79206ec-2a0e-489a-87e3-c4e32b7326b0?insEmail=1&insNltCmpId=10909&insNltSldt=10080&insPnName=unlumenkul&insTrackId=3&ins_iid=Yjk5MWEzMWQtNTcwOC00MmE4LThjYzMtN2NiOTM3YzJmNTE0&isIns=1&isInsNltCmp=1

tahminlerimiz sirasiyla 9,9 milyar TL ve 10,5 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Bu rakamlar, ti¢ bankanin grup karindaki toplam
payinin 2G26’daki %78 ve 1G26'daki %85 seviyelerine kiyasla %73’e gerileyecegine isaret ediyor. Ug bankanin payinin yalnizca
2G26 seviyesinde kaldigi varsayimi dahi is Bankasi ve Yapi Kredi tahminlerimize kiyasla toplam yaklasik 2,3 milyar TL yukari yénli
potansiyele isaret ederken, 1C26’daki payin kullanilmasi potansiyel olumlu siirprizi 5,3 milyar TLye gikariyor. Bununla birlikte
farkin bir boliimi, daha kiglk &lgekli yerli 6zel mevduat bankalarinin daha giiglii karlihgindan kaynaklanmis olabilir.

e Ucret ve komisyon gelirlerindeki biiyiime faaliyet giderlerinin gerisinde kalmaya devam etti. Net iicret ve komisyon gelirleri Eyliil
ayinda yillik %20 artigla 115,8 milyar TL'ye, 3C26’da %26 artisla 330,9 milyar TL’ye ve 9A26’da %33 artigla 921,5 milyar TL’ye
ulasti. Faaliyet giderleri ise ayni dénemlerde sirasiyla yillik %42 artisla 154,3 milyar TL, %45 artisla 461,2 milyar TL ve %49 artisla
1.321,9 milyar TL olarak gergeklesti.

e  Varlik kalitesi tizerindeki baski Eyliil ayinda artarken, ¢eyreklik risk maliyeti geriledi. Sektoriin takipteki kredi orani aylik 13 baz
puan artarak %3,09’a yiikselirken, takipteki kredi karsilik orani 209 baz puan diisiisle %74,3’e geriledi. Karsilik giderleri aylk %18
ve yillik %33 artarak 70,1 milyar TL’ye ulasirken, bunun 54,5 milyar TL’sini aylik %10 ve yilhik %61 artan 6zel karsiliklar olusturdu.
Buna karsin toplam risk maliyeti, agirlikli olarak genel karsiliklardaki diisiis sayesinde 3C26’da geyreklik 40 baz puan gerileyerek
%2,62’ye inerken, 6zel karsiliklara iliskin risk maliyeti %2,30 ile biiylik &lglide yatay kald.

Bankacilik Sektérii ve Alt Gruplar — Net Kir ve Ozkaynak Karhlig (Eylil 2026)

Agylik (Eyliil 2026) Ugiineii Geyrek (Tem-Eyl 2026) Kiimiilatif (Oca_Eyl 2026)
Banka Grubu (TL mir) Met Kar AIA (= YIY Ocbaymk | o Kir cic Yry Ocbaymak |\, Kar YIY E S
Karlilg Karhhs Karlhg

Bankaclik Sekedrii 1046 30.9% -1.9% -16% 26,1% 2525 52% 21% 214% 7809 16,6% 239%

Ozel Mevduat Bankalar 2446 154,6% 11 4% -105% 23.7% 438 S37% -15,2% 142% 1597 11.5% 18,4%

Yabana Mevduat Bankalar 254 -1,2% 14% 6,6% 23,5% 756 1,7% 70% 259% 2342 190% 193%

Kamu Mevduat Bankalar 365 60.4% 40.9% 6,1% 31.2% 744 37 6% 58% 215% 1967 11,4% %

Katilim Bankalari 6.6 -15,3% -399% -294% 213% 191 S177% 6.4% 208% 714 19,6%

Kalkinma ve Yaturim Bankalarn 115 -17 6% -319% 33% 239% 396 TR B,2% 281% 1190 270%

Kaynak: BDDK, Unli&Co

Bankacilik sektorii kredileri 23 Ekim ile biten haftada %0,3 artti: BDDK haftalik biiltenine gére TL krediler haftalik %0,4 ve yillik
%38,1 artarken, déviz kredileri Dolar bazinda haftalik %0,2 geriledi ve yillik %8,4 artti. Toplam mevduatlar haftalik %0,8 azalirken, TL
mevduatlar %0,6, déviz mevduatlari ise parite etkisine gére diizeltiimemis Dolar bazinda %1,5 geriledi. Buna karsilik para piyasasi ve repo
fonlamasi %7,4, yurtdisi bankalardan saglanan fonlama ise %1,3 artarak mevduat fonlamasindaki diistisii kismen telafi etti. Varlk kalitesi
tizerindeki baski yliksek seyrini korurken, briit takipteki krediler haftalik %2,1, 6zel karsiliklar ise %0,9 artti. Boylece sektériin takipteki
kredi orani yaklasik 5 baz puan artarak %3,24’e yiikselirken, takipteki kredi karsilik orani yaklasik 82 baz puan gerileyerek %72,6’ya indi.
TCMB, ayni haftaya iliskin parite etkisinden arindirilmis déviz mevduati verilerini ve haftalik faiz oranlarini 2 Kasim Pazartesi giinii
aciklayacak.

Konutlarda elektrik slibvansiyon siniri 2027 icin dusiirildii: EPDK, Son Kaynak Tedarik Tarifesi kapsaminda konut aboneleri igin
yillik elektrik tiiketim sinirini 1 Ocak 2027'den itibaren 3.000 kWh'ye diisiirdii. Sinir 2026'da 4.000 kVWVh, 2025'te ise 5.000 kWh
diizeyindeydi. Yillik siniri agan aboneler siibvansiyonlu elektrik fiyatindan yararlanamayacak; enerji bedeli, toptan elektrik fiyatlari ve
yenilenebilir enerji destek maliyetlerini esas alan maliyet bazli tarife Gizerinden, %5 ilaveyle hesaplanacak. Dagitim bedelleri degismiyor. Yeni
sinir aylik ortalama 250 kWh tiiketime (mevcut tarifelerle yaklasik 820 TL faturaya) karsilik geliyor. EPDK'ya gére diizenlemeden yaklagik
6,5 milyon konut abonesi (toplamin %14,7'si) etkilenecek; &nceki sinirda bu sayi yaklasik 2,5 milyon (%6) diizeyindeydi.

Yorum: Enerjisa <ENJSA TI, Tut> igin nétr ile hafif olumlu. Maliyet bazli fiyatlamanin yayginlagsmasi perakende marjlarini destekleyebilir;
ancak perakendenin faaliyet karindaki %11'lik pay1 nedeniyle konsolide etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

TEiAS Halka Arz Hazirliklari Guncellendi: 2027 Yl Biitce Gerekgesi'ne gore TEIAS, halka arz hazirliklari kapsaminda ABD, ingiltere,
isveg ve Avustralya merkezli iilke ve altyapi fonlariyla 23 gériisme gergeklestirdi. Danisman raporlari ve sabit kiymet degerleme calismalari
da tamamlandi. Ancak s6z konusu 23 gériisme ve danigmanlik galismalari Ekim 2023'te yayimlanan biitge gerekgesinde de yer aliyordu.
Hazirliklar 2022 yilina kadar uzaniyor. Temmuz 2021'de 6zellestirme kapsamina alinan TEIAS'ta cogunluk payinin kamuda kalmasi
ongoriiliiyor. Halka arz hazirliklarinin tamamlanmasi igin belirlenen siire 31 Aralik 2026'ya uzatildi. Halka arz tarihi, arz edilecek pay orani
veya degerlemeye iliskin agiklama bulunmuyor. Tirkiye'nin yiiksek gerilim elektrik iletim sebekesini isleten TEIAS, gelirlerini EPDK
tarafindan diizenlenen iletim tarifeleri izerinden elde ediyor. Sirketin 77.525 km iletim hatti (Agustos 2026) ve 1.538 trafo merkezi (Ekim
2026) bulunuyor. 2026 yili diizenlemeye tabi gelir tavani yillik %31 artigla 125,6 milyar TL, kamu yatirim 6denegi ise 60,2 milyar TL
seviyesinde. TEIAS, 2024 yilinda 38,8 milyar TL dénem kari agiklarken, yil sonu 6zkaynaklari 365,5 milyar TL olarak gergeklesti.

Tiirkiye Sigorta’dan vergi sonrasi 10,9 milyar TL karsilik gideri; 3C26 finansallari icin ek siire: Tiirkiye Sigorta <TURSG TI>,
SEDDK incelemesi kapsaminda 9A26 taslak finansallarinda vergi 6ncesi 15,63 milyar TL, vergi sonrasi 10,94 milyar TL ek karsilik gideri
ayirdigini agikladi. Karsiliklar; édiing islemleri kapsaminda iade edilmeyen devlet i¢ borglanma senetleri (8,96 milyar TL), temerriide diisen
6zel sektdr borglanma araglari ve katiim hesabi (3,98 milyar TL) ile temerriit gergeklesmemesine ragmen ihragginin bagl oldugu gruba
iligkin risk tastyan kiymetlerin (2,69 milyar TL) tamamini kapsiyor. Onceden ayrilan 708 milyon TL karsilikla toplam tutar 16,34 milyar TL’ye
ulasti. Sirket, bu risklerin kendi portféyiinden ve 6diing menkul kiymet islemlerinden kaynaklandigini, tasfiyeye konu 131 fonda bakiyesinin
bulunmadigini belirtti. SPK, finansallarin agiklanmasi icin 16 Kasim 2026’ya kadar ek siire verdi. Finansal yatirimlar disindaki ayri bir tespite
iliskin inceleme siirerken, bu kalemin vergi sonrasi olasi etkisi taslak aktif biiyiikltigtiniin yaklagik +%1’i seviyesinde bulunuyor. Sirketin 2C26
itibartyla 193,3 milyar TL toplam aktifi referans alindiginda, bu tutar yaklagik £1,9 milyar TL etkiye isaret ediyor.



Yorum: Vergi sonrasi 10,9 milyar TL gider etkisi, piyasa degerinin %17,8’ine, 6A26 net karinin %81,4’line ve defter degerinin %17,9’una
karsilik geliyor. Hissenin 16 Eylii’den bu yana %48,7 gerilemesi ve BIST 100’e gére %39,7 gorece diisiik performans géstermesi, olumsuz
haberin 6nemli 6lgiide fiyatlara yansidigina isaret ediyor.

Yurt ici beyaz esya satiglari Eyliil’de yillik bazda %18.3 artti1 (Yilbasindan bugiine %1.56 daralma): Tirkiye Beyaz Esya
Sanayicileri Dernegi (Tiirkbesd) verilerine gére alti ana iiriinde yurtigi beyaz esya satislari Eylil'de gegen yilin ayni ayina gore %18.3 artarak
973 bin adet oldu (Agustos: %7.7, Temmuz: %6.2), sene basindan itibaren daralma orani ise %1.6 olarak gergeklesti. Diger yandan ihracat ise
Eylii’de gegen yilin ayni ayina gore %13.4 azalarak 1593 bin adet oldu (Agustos: %-8.1, Temmuz: %-21.2), sene basindan itibaren daralma
orani ise %17.2 olarak gerceklesti. (N6tr: Arcelik 3C sonuglarini zaten agikladi)

bin adet Eylil 25 Eyliil 26 Vi 9AZS 9425 Wiy
Yurt igi sats 823 973 18.3% 7,498 7,379 -1.6%
ihracat 1,840 1593 -134% 15,255 12837 -17.2%

Kaynak: Tiirkive Beyaz Esya Sanayiciler Dernegi

Limak Dogu Anadolu Cimento, Onikisubat hazir beton tesisindeki liretimi sonlandirdi: Limak Dogu Anadolu Cimento
<LMKDC TI, Arastirma Kapsaminda Degil>, liretim portfdyiinii optimize etme galismalari kapsaminda Onikisubat hazir beton tesisindeki
faaliyetlerini 31 Ekim 2026 itibariyla sonlandirdigini agikladi. Tesisin 2025 yilinda toplam dretim hacmindeki payi yaklagik %1, cirodaki pay! ise
%3 seviyesindeydi. Limak Cimento ile yapilan kira sézlesmesi de feshedilirken galisanlar kidem tazminati maliyeti olusmadan Limak
Cimento'ya devredilecek. Mayis 2026'da Bagpinar (Gaziantep) ve Ekim 2026'da Onikisubat (Kahramanmaras) tesislerinin kapatilmasiyla
sirketin blinyesinde iki entegre ¢cimento fabrikasi ve $anliurfa'da bir hazir beton tesisi faaliyet géstermeye devam edecek.

Hatirlatmak gerekirse, Baspinar ve Onikisubat tesisleri Agustos 2025'te grup sirketi Limak Cimento'dan kiralanmisti.

Akcansa, Ladik Fabrikasi'nda %69 kapasite artisi icin CED siirecini baslatti: Akgansa <AKCNS TI, Arastirma Kapsaminda
Degil>, Samsun Ladik Fabrikasi'nda modernizasyon ve kapasite artisi projesi igin Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) siirecini baslattigini
agikladi. Proje kapsaminda yillik klinker liretim kapasitesinin %69 artirilarak yaklasik 1,1 milyon tona gikarilmasi ve enerji verimliliginin
iyilestirilmesi hedefleniyor.

Mavi 400 bin lot hisse geri alimi yapti: Mavi <MAVI, AL> diin 400 bin lot hissesini 33.55 TL/hisse ortalama fiyattan (toplam 13.42
milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin bagladigi 16 Eyliil 2026 tarihinden beri Mavi 6.74 milyon hissesini geri aldi. Mavi’nin hisse geri
alim programinin 39.7 milyon hisse ve 1 milyar TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel H.edef Getiri . Piyf-xsa. Halka Ortal?ma Temettii /K FD/FAVOK
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Acikiik (%) Hacim Verimi 26B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 26B 27B 26B 27B
Bankalar 3.8 4.2 2.8 (1X:] 0.7
Akbank AKBNK 60.9 103.6 70% Al 6,362 52% 225 48 4.1 2.8 0.9 0.7
Garanti Bank GARAN 125.2 2108 68% Al 10,564 14% 83 53 3.8 2.8 0.9 0.7
Halkbank HALKB 39.6 40.1 1% Tut 5716 9% 35 0.0 6.3 4.0 1.1 08
Isbank ISCTR 1.7 18.3 57% Al 5851 31% 158 5.0 4.0 2.3 0.6 0.5
TSKB TSKB 8.9 16.8 88% Al 503 39% 4 0.0 22 1.8 04 04
Vakifbank VAKBN 289 41.2 43% Tut 5,753 6% 35 0.0 36 24 0.7 05
Yapi Kredi YKBNK 340 54.0 59% Al 5,763 39% 149 6.8 37 2.7 0.9 0.7
TMT 2.9 6.5 6.1 2.6 2.2
Turk Telekom TTKOM 46.2 97.9 112% Al 3,246 13% 37 0.0 5.1 55 2.6 2.4
Turkeell TCELL 90.1 167.7 86% Al 3,982 39% 51 53 6.8 59 24 1.9
Logo LOGO 1144 234.0 105% Al 218 64% 2 32 14.4 15.1 2.4 2.3
Hitit HTTBT 29.3 60.3 106% Tut 176 28% 0 0.0 17.4 12.7 8.6 6.4
ingaat 43 10.2 10.0 6.9 4.7
Enka Insaat ENKAI 76.7 95.7 25% Tut 9,240 8% 23 4.9 10.2 10.0 4.7 2.5
Tekfen Holding TKFEN 191.4 101.4 -47% Tut 1,423 21% 29 0.0 ad. ad. 21.1 18.8
Holdingler 3.5 11.0 8.5 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 192.8 319.0 65% Al 9,823 27% 118 39 123 9.9 04 04
Sabanci Holding SAHOL 81.1 155.8 92% Al 3,422 51% 66 23 6.9 4.1 03 03
Alarko Holding ALARK 91.8 153.0 67% Al 769 35% 9 4.6 12,9 1.3 05 04
Madencilik 2.1 17.3 7.9 6.6 3.9
Tirk Altn TRALT 324 714 120% Al 2,086 29% 102 29 18.7 85 7.0 52
TR Metal TRMET 94.1 282.2 200% Al 733 44% 17 0.0 13.6 6.2 54 29.9%
TR Dogal Eneriji TREN] 68.3 2187 220% Al 356 36% 3 0.0 14.1 6.1 54 31.0%
Celik 2.1 1.2 10.9 6.6 5.0
Erdemir EREGL 29.7 41.7 41% Tut 4,171 46% 102 22 10.6 1.2 7.0 53
Kardemir KRDMD 36.2 48.0 33% Tut 834 89% 42 1.5 13.9 9.1 43 32
Petrol & Gaz 8.5 1.7 14.5 3.9 6.7
Aygaz AYGAZ 269.0 368.0 37% Al 1,188 24% 7 8.1 75 133 ad. ad.
Petkim PETKM 16.2 17.9 10% Tut 827 37% 36 0.0 7.0 23.6 ad. ad.
Tupras TUPRS 3435 371.6 8% Al 13,297 49% 196 9.0 77 14.6 39 6.7
Elektrik Dagitim 9.0 10.0 7.6 33 3.0
Enerjisa ENJSA 105.5 140.0 33% Tut 2,503 20% 9 9.0 10.0 7.6 33 3.0
Otomotiv & Beyaz Esya 7.7 8.6 10.3 7.8 5.2
Arcelik ARCLK 68.0 123.0 81% Tut 922 18% 3 0.0 ad. 384 7.3 7.1
Dogus Otomotiv DOAS 149.2 223.0 49% Tut 659 39% 3 13.9 52 42 0.7 0.7
Ford Otosan FROTO 65.5 121.0 85% Al 4,614 18% 32 7.1 10.1 77 5.5 43
Tofas TOASO 211.2 403.0 91% Al 2,122 24% 20 9.8 73 4.6 15.2 7.5
Turk Traktor TTRAK 335.0 592.0 77% Tut 673 24% | 10.1 17.0 142 7.6 5.8
Savunma 0.2 32.7 29.1 21.5 16.9
Aselsan ASELS 347.0 491.9 42% Al 31,790 26% 263 02 327 29.1 21.5 16.9
Perakende 3.2 13.8 10.7 6.1 5.1
Bim BIMAS 3475 613.0 76% Al 8,378 68% 8l 38 12.2 10.9 74 6.2
Sok Marketler SOKM 51.9 84.0 62% Al 618 51% 5 1.0 30.5 14.2 2.8 1.9
Migros MGROS 4135 816.0 97% Al 1,504 51% 35 1.3 16.3 85 23 2.0
Mavi MAVI 335 65.0 94% Al 534 73% 4 25 12.1 9.8 2.1 1.9
Ebebek EBEBK 77.1 124.0 61% Al 248 25% | 4.1 12.6 1.1 2.4 2.0
Cam ve Materyaller 5.2 10.9 8.4 74 5.2
Sisecam SISE 320 56.9 78% Tut 1,972 49% 48 2.6 79 53 7.3 4.4
Astor ASTOR 158.9 431.0 171% Al 3,186 43% 188 6.9 12.8 103 74 57
Havacilik 1.5 4.9 4.5 3.7 3.2
Pegasus Airlines PGSUS 115.0 240.0 109% Al 1,155 43% 27 0.0 ad. 39 6.9 4.5
TAV Airports TAVHL 250.0 470.0 88% Al 1,825 48% 19 30 13.4 9.7 4.4 4.2
Turkish Airlines THYAO 242.2 407.0 68% Tut 6,715 50% 246 1.3 34 3.1 3.0 2.7
Gida & icecek 4.1 7.9 7.2 5.0 4.5
Anadolu Efes AEFES 154 30.0 94% Al 1,836 32% 17 4.0 72 6.7 4.4 4.1
Coca Cola Icecek CCOLA 73.1 118.0 61% Al 4,109 25% 9 3.6 8.6 79 54 4.9
Ulker Biskuvi ULKER 743 156.0 110% Al 551 44% 10 8.4 4.9 33 37 3.0
Saghk 0.0 9.8 8.5 4.6 4.3
MLP Saglik MPARK 379.0 705.0 86% Al 1,454 42% 5 0.0 9.8 8.5 4.6 43
Gayrimenkul 54 4.8 5.7 5.4 5.3
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 168.5 265.0 57% Al 1,121 27% 8 54 4.8 57 54 5.3
4.9 2.5 1.9 1.2 0.8
AkSigorta AKGRT 4.6 10.1 121% Al 148 28% | 0.0 25 1.6 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 222 379 71% Al 891 35% 2 6.2 2.4 1.9 1.1 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 33 10.0 204% Al 1,322 24% 11 4.6 2.5 1.9 1.3 0.9

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *Son islem giinii kapanis fiyatlari, **Carpanlar finansal olmayan sirketler icin USD piyasa degeri ve kdrlar kullanilarak hesaplanmistir, ***Finansal sirketler

ve holdingler icin F/DD, TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji'nin net aktif degeril

gore i




Beyan Eki

Bu aragtirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gecmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gecmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu aragtirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, () isbu raporda ifade edilen gériislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gériislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir béliiminin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkaul hisse derecelendirmeleri dagiimi:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitlh
Tiim derecelendirmeler (%) 71 29 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri agagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Aragtirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Damisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.
UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Cikar Catismalari

Sirketler Siniflandirma

Aksigorta
Anadolu Sigorta
Hitit Bilgisayar
Kog Holding
Logo Yazilim
Pegasus

Sok Marketler
Tipras
Turkeell
Turkiye Sigorta
Ulker

Ebebek D
A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip Uyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yénetim kurulu Gyesi
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veya danisma kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir
B: Sirket, bu rapor tarihi itibariyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
C: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
D: Sirket, UNLU & Co’nun mdsterisidir



E: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete veya ilgili tiirev araglara iligkin bir halka arzda lider y&netici veya es lider yonetici olarak gérev
almistir

F: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda ticret almistir

G: UNLU & Co, 6niimiizdeki 3 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda iicret almayi beklemekte veya bu yénde
girisimde bulunmay: planlamaktadir

H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili bélimlerini yayimlanmadan énce, maddi dogrulugun teyidi amaciyla sirkete iletmistir.
Sirketten saglanan bilgiler dogrultusunda gerekli diizeltmeler yapilmistir

Analist veya hane halkindan bir kisi, bu sirketin adi hisse senetleri sinifinda uzun veya kisa pozisyona sahiptir

z‘._.._.

UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciligi veya likidite saglayicihgi yapmaktadir
UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete yatirim bankaciligi disindaki hizmetler, satis ve alim-satim hizmetleri dahil olmak lizere, sunmustur
L: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi disindaki iiriin ve hizmetler kapsaminda iicret almistir

M: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de gbz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve Gigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlar
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arac ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi edilenler icin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun
olmasini temin etmek adina herhangi bir adim atmig olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri
olarak ele almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatrim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danigmaninizla irtibat kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gésterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.
UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gériislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gériisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co séz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yéntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri iizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde listlenmektedir.



UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak tzere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gériisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gbzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar harig olmak izere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup s6z konusu sitenin
igeriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya k&prii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lzere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri higbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. Isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet tegkil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya ydnelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tegviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir-.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimar miisterilere dagitim icin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayal
olarak herhangi bir yatirim karari almadan &nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



